Discounted Cash Flow Accounting and Current Accounting System by 上野 清貴
DCF会計と現代会計システム

































































































































































































































































































借対照表は表 1および表 2であった としよ
う｡
表 1 損益計算書
前 期 当 期
売 上 南 _13,512 13,822
売 上 原 価 (7,442) (7.,447)
営 業 費 (4,123) (4,101)
営 業 利 益 1,203 1,452
受 取 利 息 .配 当 金 159 189
支 払 利 息 (123) (117)
税 引 前 利 益 1,239 1,524
法 人 税 (456) (518)
少 数 株 主 持 分 (21) (26)
当 期 利 益 762 980
普通株主持分変動計算書期 首 普 通 株 主 持 分 4,514 5,103
当 期 利 益 762 980
株式配当金 .株式買戻 し (176) (254)
評 価 替 え 損 益 134 (151)
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表 2 貸借対照表
前 期 当 期
事 業 用 現 金 276 283
余 剰 有 価 証 券 1,595 1,806
売 上 債 権 1,275 1,218
棚 卸 資 産 1,026 996
そ の 他 濁 動 資 産 L486 490
流 動 資 産 合 計 14,658 4,793
総 有 形 固 定 資 産 13,922 14,200
減 価 償 却 累 計 額 (8,368) (8,459)
純 有 _形 固 定 資 産 5,554 5,741
投 資 及 び 前 払 金 945 1,080
資 産 合 .計 ll,157 ll,614
短 期 借 入 金 476 474
買 入 債 . 務 903 907
未 払 配 当.p金 106 129
そ の 他 流 動 負 債 1,564 1,708
流 動 負 債 合 計 3,049 3,218
長 期 借 入 金 909 1,151
繰 延 税 金 629 601
過 去 勤 務 債 務 157 103
継 続 的 引 当 金 909 912
少 数 株 主 持 分 401 563












事 業 ア プ ロ ー チ
税 引 前 営 業 利 益 1,452
過 去 勤 務 債 務 に 関 す る 調 整 5
継 続 的 引 当 金 の 増 加 3
税 引 前 営 業 利 益 に 対 す る 税 金 (495)
繰 延 税 金 の 増 減 (28)
N O P′ A T 937
税 引 前 営 業 利 益 に 対 す る 税 金 518納 税 引 当
支 払 利 息 に 対 す る 節 税 額 4卜
過 去 勤 務 債 務 に 対 す る 節 税 額 2
受 取 利 息 に 対 す る 税 金 (66)
税 引 前 営 業 利 益 に 対 す る 税 金. 495.
当 期 利 益 980
+ 繰 延 税 金 の 増 加 (28)
+ 継 続 的 引 当 金 の 増 加 3
+ 少 数 株 主 海 分 26
調 整 後 当 期 利 益 981
+ 税 引 後 支 払 利 息 76
+ 過去勤癖債務 に対 す る支払利息 3
投 資 者 に 分 配 可 能 な 総 利 益 1,060
- 税 引 後 _. 受 取 利 息 (123)





事 業 ア プ ロ ー チ
営 . 業 C F の 計 算
N O P . A T 937
減 価 償 却 費 822
営 業 C F ･1,759
- 運 転 資 本 の 増 加 224
- 設 備 投 資 (1,009)
総 投 資 (785)
の れ ん 加 算 前 F C .F 974
の れ ん 投 資 (612)
F c F 362
財 務 ア プ ロ ー チ
営 業 外 C F 286
税 引 後 受 取 利 息 (123)
余 剰 有 価 証 券 の 増 加 211
税 引 後 支 払 利 息 76
過 去 勤 務 債 務 に対 す る支 払 利 息 3
借ー 入 金 の 増 .加 (240)
過 去 勤 務 債 務 の 減 少 54
少 数 株 主 持 分 (136)
配 当 金 231
F C F 362
(1) 設備投資は,有形固定資産の増加 と減
価償却費の合計である｡























表 5 キャッシュ ･フロー計算書
営 業 C F の 計 算
N O P A T 937
減 価 償 却 費 822
営 業 C F 1,759
- 運 ,転 資 本 の 増 加 224′
- 設 備 投 資 (1,009)
総 投 資 (785)
.の れ ん 加 算.前 F C F 974
の れ ん 投 資 (612)
F C F 362
営 業 外 C F (286)
税 引 後 受 取 利 息 123
余 剰 有 価 証 券 の 増 加 (21 1)
投 資 者 に 分 配 可 能 な CF 日 が
財 務 C F の 計 算
埠 引 後 支 払 利 息 76
過 去 勤 務 債 務 に対 す る支 払 利 息 3
借 入 金 の 増 加 (240)
過 去 勤 務 債 務 の 減 少 54
少 数 株 主 持 分 (136)
醍. 当 金 231






1 2 3 4 ･5 6 7 8
売上高成長率 7.05% 5.lo財 4.90% 6.70% 4.50% 4.40% 4.30% 4.20%
売上原価/売上高 53.88% 53.88% 53.88% 53.88% 53.88% 53.88% 53ー88% 53.88%
営業費/売上高 29.67% 29.67% 29.67% 29.紳% 29.67% 29.67% 29.67% 29.67%
金利
余剰有価証券運用金利 3.3% 3.3% 3.3 3.BOO 3.3% 3.300 3,3% 3.300
既存借入金の金利 8.5% 8.5% 8.5% ･8.5兎 8.5% 8.5% 8.5% H.500
新規有利子負債の金利 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3% 4.3%
法人税
EBⅠTAみなし税率 ･33.8% 33.8% 33.8% 33.8% 33.8% 33.8% 33.8% 33.8%
実効税率 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0% 35.0%
繰延税金増加/EBⅠTAみなし法人税 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0% 3.0%
少数株主持分
利益中の少数株主持分/EBⅠTA 2.82% 2.82% 2.86% 2.87% 2.82% 2.82% 2.82% 2.82%
少数株主持分に対する配当性向 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00% 60.00%
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表7 予測貸借対照表に関する前提条件
1 2 3 4 5 6 7 8
設備投資及び減価償却費
有形固定資産/売上高 40.96% 41.01% 41.06% 41.22% 41.17% 41.20% 41.23% 41.26%
減価償却費/看形固定資産 (期末) 14.30% 14.28% 14.27% 14.22% 14.22% 14.22% 14,22% 14.22%
.除却資産の減価償却-/総有形固定資産 1.00% 1.00% 1.00% 1.00% 1.Od% 1.00% 1.do% 1.00%
その他資産
投資及び前払金成長率 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00% 5.00%
余剰有価証券 1,409! 820 1,077 9351 530! 530 530 530
運転資金
棚卸資産/売上高 7.21% 7.21% 7.21% 7.20% 7.20%′ 7.20% 7.20% 7.20%
売上債権/売上高 8.81% 8.82% 8.82% 8.81% 8.81% 8.81% 8.81% 8.8i%
その他流動資産/売上高 3.54% 3.54% 3.54% 3.54% 3.55% 3.55% 3∴55% 3.55%
事業用現金/売上高 2.04% 2.04% 2.04% 2.05% 2.05% 2.05% 2.05% 2.05%
買入債務/売上高 6.56% 6.56% 6.56% 6｣56% 6.56% 6.56% 6.56% 6.56%
その他流動負債/売上高 ll.77% ll.77% ll.76% ll.77% ll.77% ll.77% ll.77% ll.77%
資本の部
配当性向 25.88% 100.00% 25.99% 26.48% 100.00% 76.05% 76.07% 76.37%
のれん償却 253 91 95 コtM 108 0 0 0
その他負債
短期借入金 218 150 257 0 0 0 0 0
長期借入金 933 783 526 526 526 526 526 526
過去勤務債務 103 103 103 103 103 103 103 103





1 2 3 4 5 6 7 8
売 上 高 14,796 15,551 16,313 17,406 18,189 18,989 19,806 20,638
営 ~業 費 (4,390) (4,614) (4,840) (5,164) (5,396) (5,634) (5,876) (6,123)
減 価 償 却 費 (867) (911) (956) (1,020) (1,065) (1｣13) (1,161) (1,211)
営 業 利 益 1,567 1,648 1,728 1,844 1,929 2,011 2,098 2,185
受取利 息 .配 当金 59 46 27 35 30 17 17 17
支 払 利 息 (138) (97) (79) (66) (45) (45) (45) (45)
税 引 前 利 益 1,488 1,597 1,676 1,813 1,914 1,983 2,070 2,157
法 人 税 (503) (539) (566) (613) (647) (670) (700) (729)
少 数 株 主 持 分 (42) (45) (48) (52) (54) (56) (58) (61)
当 期 利 益 943 1,013 1,062 1,148 1,213 1,257 1,312 1,367
普通株主持分変動計算書期首普通株主持分 5,066 5,512_ 5,421 6,112 6,657 6,549 6,850 7,164
当 期 利 益 943 1,013 1,062 1,148 1,213 1,257 1,312 1,367
株式配当金.株式買戻し (244) (1,013) (276) (304) (1,213) (956) (998) (1,044)
評 価 香 え 損 益 0 0 0 0 0 0 0 0
の れ ん 償 却 (253) (9日 (95) (299) (108) 0 0 0
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表9 予測貸借対照表
1 2 3 4 5 6 7 8
事 業 用 現 金 302 318 333 356 372 389 406 423
余 剰 有 価 証 券 1,409 820 1,077 935 530 530 530 530
売 上 債 権 1,304 1,371 1,438 1,534 1,603 1,673 1,745 1,818
棚 卸 資 産 1,067 1,121 1,176 1,254 1,310 1,367 1,426 1,486
そ の 他 流 動 資 産 524 551 578 617 645 674 703 733
流 動 資 産 合 計 4,606 4,181 4,602 4,696 4,460 4,633 4,810 4,990
総 有 形 固 定 資 産 15,244 16,319 17,431 18,734 19,942 21,191 22,483 23,818
減 価 償 却 累 計 額 (9,183) (9,941) (10,733) (ll,577) (12,454) (13,367) (14,316) (15,302)
純 有 形 固 定 資 産 6,061 6,378 6,698 7,175 7,488 7,824 8,167 8,516
投 資 及 び 前 払 金 1,134 1,190 1,250 1,312 1,378 1,447 1,519 1,595
資 産 合 計 ll,801 ll,749 12,550 13,165 13,326 13,904 14,496 15,101
短 期 借 入 金 218 150 257 0 0 0 0 0
買 入 債 務 971 1,020 1,070 1,142 1,193 1,246 1,299 1,354
未 払 配 当 金 138 145 152 162 169 179 187 194
そ の 他 流 動 負 債 -1,741 1,830 1,919 2,048 2,140 2,235 2,331 2,429
流 動 負 債 合 計 3,068 3,145 3,398 3,352 3,502 3,660 3,817 3,977
長 期 借 入 金 933 783 526 526 526 526 526 526
繰 延 税 金 617 634 651 670 690 710 731 753
過 去 勤 務 債 務 103 103 103 103 103 103 103 103
継 続 的 引 当 金 989 1,065 1,142 1,219 1,295 1,372 1,449 1,525
少 数 株 主 持 分 579 598 618 638 661 683 706 730












1 2 3 4 ･5 6 7 8
事 業 ア プ ロ ー チ
税 引 前 営 業 利 益 1,567 1,648 p1,728 1,844 1,929 2,011 2,098 2,185
過去勤務債務に関する調整 4 4 4 4 4 4 4 4 .
継 続 的引 当金 の増 加 77 76 77 77 76 77 77 76
調整後税引前営業利益 1,648 1,728 1,809 1,925 2,009 2,092 2,179 2,265
税引前営業利益に対する税金 (531) (558) (586) (625) (653) (681) (711) (740)
繰 延 税 金 の 増 減 .16 17 17 19 20 20 21 22
N b p A T 1,133 1,187 1,240 1,319 1,376 1,431 1,489 1,547
税引前営業利益に対する税金納 税 引 当 503 539 566 613 647 670 700 729
支払利息に対する節税額 48 34 28 23 16 16 16 16
過去勤務債務に対する節税額 1 1 1 .1 1 1p 1 1
受取利息に対する税金 (21) (1 6 ) (那 (12) いい (い 捕 ) 叫
税引前営業利益に対する税金 531 558 586 625 653 681 711 740
財 務 ア プ ロ ー チ
当 期 利 益 943 1,013 1,062 1,148 1,213 1,257 1,312 1,367
+繰 延 税 金 の 増 加 16 17 17 川 20 20 21 22
+継続的引当金の増加 77 76 77 77 76 77 77 76
調 整 後 当 期 利 益 1,078 1,151 1,204 1,296 1,363 1,410 1,468 1,526
+税 引 後 支 払 利 息 90 63 51 43 29 29 29 29
+過去勤務債務に対する支払利息 3 3 3 3 3 3 3 3
投資者に分配可能な総利益 1,171 1,217 1,258 1,342 1,395 1,442 1,500 1,558






事 業 ア プ ロ ー チ ･1 2 3 4 5 6 7 8
営 業 CF の 計 算
N O P .A T 1,133 1,187 1,240 1,319 1,376 1,431 1,489 1,547
減 価 償 却 費 867 911 956 1,020 1,065 1,113 1,161 1,211
営 業 C F 2,000 2,098 ･2,196 2,339 2,441 2,544 2,650 2,758
-運転資本の増加(減少) (11 3 ) (26) 豆51 (35) (26) (25) (28) (27)
-設 備 投 資 (1,187) (1,228) (1,276) (1,479) (1,396) (1,449) (1,504) (1,560)
紘 . 投 資 (1,300) (1,254) (1,301) (1,514) (1,422) (1,474) (1,532) (1,587)
の れ ん 投 資 (253) (9pl) (95) (299) (108) 0 0 0
F C F 447 753 800 526 911 1,070 1,118. 1,171
財 務 ア プ ロ ー チ
営 業 外 C F 54 56 60 62 郎 69 72 76
税 引 後 受 取 利 息 (38) (30) (18 ) (23) Ll恒 ぐ1い Lln (1い
余剰有価証券の増加(減少) (397) (589) 257 (142) (405) 0 0. 0
税 引 後 支 払 利 息 90 63 51 43 29 29 29 29
過去勤務債務に対する支払利息 3 3 3 3 3 3 . 3 3
借 入金 の減少 (増 加 ) 474 218 150 257 0 0 0 0
過去勤務債務の減少(増加) 0㌔ 0 0 0 0 0 0 0
少 数 株 主 持 分 26 26 28 32 31 34 35 37















1 2 3 4 5 6_ 7 8
営 業 CF の 計 算
N O P A T 1,133 1,187 1,240 1,919 1,376 1,431 1,489° 1,547
減 価 償 却 費 867 911 956 1,020 1,065 1,113 1,161 1,211
営 業 C F 2,000 2,098 2,196 2,339 2,441 2,544 2,650 2,758
-運転資本の増加(減少) (113) (26) (25). 再51 (26) 鳥51 (28) (27)
-設 備 投 資 (1,187) (1,228) (1,276) (1,チ79) (1,396) (1,449) (1,504) (1,560)
総 投 資 (1,300) (1,254) (1,30:1) (1,514) (1,422) (1,474) (1,532) (1,587)
の れ ん 加 算 前 FCF 700 844 895 825 1,019 1,070 1,118 1,171
の れ ん 投 資 (253) (91) (95) (299) (108) 0 0 0
F C F 447 753 800 526 911 1,070 1,118 1,171
営 業 外 C F (54) (56) (60) (62) (66) (69) (72) (76)
税 引 後 受 取 利 息 38 30 18 23 19 ll ll ll
余剰有価証券の減少(増加) 397 589 (257) 142 405 0 0 0
投資者に分配可能な CF 828 1,316 501 62.9 1,269 1,012 1,057 1,106
財 務 CF の 計 算
税 引 後 支 払 利 息 90 63 51 43 29 29 29 29
過去勤務債務に対する支払利息 3 3 3 3 3 3 3 3
借 入 金 の 減 少(増加) 474 218 150 257 0 0 .0 0
過去勤務債務の減少(増加) 0 0 0 0 0 0 0 0
少 数 株 主 持 分 ~26 26 28 32 31 34 35 37





























1 447 0.9372 419
2 753 0.8784 661
3 800 0.8232 659
4 526 0.7715 406
5 911 0.723.1 659
6 1,070 ･0.6777 725
7 1,118 0.6351 710
継 続 価 値事 業 39,571 0.6351 25,1319370




事 業 価 値
余 剰 有 価 証 券
そ の 他 の 非 事 業 用 資 産
企 業 価 値
借 入 金
過 去 勤 務 債 務
少 数 株 主 持 分
株 主 価 値
直 近 の 発 行 済 株 式 数

































































































































































































































































































































































































































































































































































投 下 資 本
辛.業 ア プ ロ ー チ
事 業 用 流 動 資 産 2,987
事 業 用 流 動 負 債 (2,615)
事 業 用 運 転 資 金 372
有 形 固 定 資 産 5,741
の れ ん 償 却 累 計 額 2,304
投 下 資 .秦 8,417
財 務 ア プ ロ ー チ
普 通 株 主 持 分 5,066
の れ ん償 却 累 計 額 2,304
繰 延 税 金 601
未 払 配 当 金 129
継 続 的 引 当 金 912
調整後普通株主持分 9,012
少 数 株 主 持 分 563
借 入 金 1,625
過 去 勤 務 債 務 103
投 資 資 金 合 計 ll,303
余 剰 有 価 証 券 (1,806)


















予 測 投 下 資 本
1 2 3 4 5 6 7 8
事 業 ア プ ロ ー チ
事 業 用 流 動 資 産 3,197 3,361 3,525 3,761 3,930 4,103 4,280 4,460
事 業 用 流 動 負 債 (2,712) (2,850) (2,989) (3,190) (3,333) (3,481) (3,630) (3,783)
事 業 用 運 転 資 金 485 511 536 571 597 町i: 650 677
有 形 固 定 資 産 6,061 6,378 6,698 7,157 7,488 7,824 8,167 8,516
の れ ん 償 却 累 計 額 2,557 2,648 2,743 3,042 3,150 3,150 3,150 3,150
投 下 資 本 9,103 9,537 9,977 10,770 ll,235 ll,596 ll,967 12,343
財 務 ア プ ロ ー チ.
普 通 株 主 持 分 5,512 5,421 6,112 6,657 6,549 6,850 7,164 7,487
の れ ん 償 却 累 計 額 2,557 2,648 2,743 3,042 3,150 3,150 3,150 3,150
繰 延 税 金 617 634 651 670 690 710 731 753
未 払 配 当 金 1138 145 152 162 169 179 187 194
継 続 的 引 当 金 989 1,065 1,142 1,219 1,295 1,372 1,449 1,525
少 数 株 主 持 分 579 598 618 638 661 683 ･706 730
借 入 金 1,151 933 783 526 526 526 526 526
過 去 勤 務 債 務 103 103 103 103 103 103 103 103
投 資 資 金 合 計 ll,646 ll,547 12,304 13,017 13,143 13,573 14,016 14,468
余 剰 有 価 証 券 (1,409) (820). (1,077) (935) (530). (530) (530) (530)
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